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Exportagoes Industrials e sua 
Importancia para a Formagao da 
Poupanga e do Fluxo de Renda Internes 
RENATO BAUMANN NEVES 
Introdugao 
A economia brasileira 6 freqiientemente 
citada como um caso bem-sucedido de pro- 
mogao de exportagoes. No final dos anos 60 
e na decada seguinte as exportagoes cresce- 
ram a taxas sem precedentes e esse cresci- 
mento foi caracterizado. entre outros aspec- 
tos, pela progressiva participagao das expor- 
tagoes de produtos manufaturados. 
Ao mesmo tempo, a taxa de crescimento 
do produto industrial alcangou m'veisjamais 
atingidos no penbdo de p6s-guerra. Entre- 
tanto, a relagao entre o crescimento do pro- 
duto do setor industrial e o desempenho de 
suas exportagoes nessas duas decadas parece 
nao haver sido suficientemente esclarecida 
ainda. 
Algumas interpretagoes iniciais enfatiza- 
ram o papel das exportagoes como fonte de 
demanda, num enfoque baseado em hipdte- 
ses subconsumistas. Outras analises partem, 
diferentemente, da reduzida participagao da 
demanda externa na produgao total da m- 
O autor per tence a Septan/PR e a UNB. 
dustria e indicam a oferta de recursos como 
a mais importante contribuigao das exporta- 
goes. As vendas externas teriam, acima de 
tudo. possibilitado um influxo de divisas 
diretamente, atrav^s dos saldos comerciais, 
e indiretamente, ao atrair investimentos 
para o setor exportador e sobretudo ao per- 
mitir um maior acesso as linhas de cr^dito 
no mercado internacional de capitais. 
Essa linha de interpretagao permanece, 
todavia, insuf icientemente explorada. De um 
lado, os modelos tedricos dispom'veis que 
poderiam ser usados para aprofundar a ana- 
lise apresentam diversas limitagoes. For ou- 
tro lado, a compreensao do papel desem- 
penhado pelas exportagoes como fonte de 
recursos e prejudicada pelo fato de que a 
enfase na polftica de esti'mulo as exporta- 
goes teve lugar ao mesmo tempo em que a 
aconomia experimentava um processo de 
abertura ao capital internacional, bem como 
modificagdes consider^veis nas polfticas fis- 
cal e monet^ria. 
Neste trabalho procura-se quantificar al- 
guns efeitos mensurdveis das exportagoes 
industriais sobre a formagao de poupanga e 
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o fluxo de renda Internos, adotando como 
metodologia a conjugapao de an^lise agre- 
gada com os efeitos ao m'vel de empresa. 
Apresentam-se indfclos de que o aspecto 
mais relevante da contribuipao dessas expor- 
tapoes deve ser procurado, nao nos seus efei- 
tos sobre a formagao de poupanga das fa- 
mi'lias, mas nos ganhos de capital por parte 
das empresas. 
Na proxima segao (1) sao apresentadas de 
forma resumida algumas razoes que justifi- 
cam a metodologia usada. A segao 2 discute 
a contribuigao das exportapoes industriais 
para o volume de poupanpa pessoal, a se- 
pao 3 analisa esses efeitos sobre a poupanpa 
das empresas e o setor publico e na sepao 4 
as evidencias apresentadas na segunda e na 
terceira sepoes sao utiiizadas para inferir a 
relapao entre exportapoes e investimento 
industrial. Finalmente, sao sumariados os 
principals resultados e conclusoes, 
1. Breves Considerapdes 
Metodologicas 
Esta sepao apresenta, resumidamente, al- 
gumas justificativas para a utilizapao da me- 
todologia adotada nas sepoes seguintes, pro- 
curando ressaltar aspectos que tornam os 
modelos de analise mais frequentemente 
adotados na literatura sobre com6rcio ex- 
terior e crescimento limitados para uma 
analise mais abrangente da contribuipao 
das exportapoes industriais brasileiras para 
o crescimento do produto interno. 
0 vi'nculo entre o crescimento das expor- 
tapoes e o crescimento do produto interno 
depende da maneira como as exportapoes 
afetam a formapao de poupanpa na econo- 
mia e de como esses recursos sao canaliza- 
dos para o investimento. 
Existem vdrios modelos tebricos que re- 
lacionam a poupanpa interna com a distri- 
buipao dos ganhos de com^rcio. Uma possi- 
bilidade 6 a analise atrav^s do diferencial 
entre as propensoes a poupar de diferentes 
agentes economicos. Por exemplo, uma vez 
que a especializapao e os ganhos com o co- 
mercio afetam a distribuipao de renda entre 
assalariados e capitalistas, o volume e a taxa 
de poupanpa da economia podem mudar, 
dependendo das propensoes a poupar de 
cada um desses grupos. Um enfoque orto- 
doxo simplista daria enfase as variapoes pro- 
vocadas na remunerapao dos fatores de pro- 
dupao. Abstraindo-se a existencia de imper- 
feipoes e as peculiaridades da funpao pou- 
panpa agregada, a especializapao de acordo 
com vantagens comparativas levaria a maxi- 
mizapao dos ganhos de com^rcio, que se 
traduziriam em reforpo do fluxo interno de 
renda e que possibilitariam atingir um m'vel 
mais elevado de produto e investimento. 
Um resultado semelhante pode ser obtido 
se a analise privilegia a distribuipao de renda 
entre setores produtivos, em lugar da distri- 
buipao funcional. Neste caso, a relapao entre 
o desempenho das exportapoes e a poupanpa 
interna 6 uma funpao do diferencial entre a 
propensao a poupar do setor exportador em 
relapao aos demais setores da economia, e 
da contribuipao daquele setor para expandir 
a base para cobranpa de impostos e assim 
contribuir para a formapao de poupanpa 
pelo setor publico. (Ver, a propdsito, BHAG- 
WATI, 1978, cap. 6). 
Essa linha de argumentapao se assemelha 
as proposipoes dos chamados modelos de 
crescimento baseados nas exportapoes {ex- 
port-led growth) em que se supoe, alem desse 
referido diferencial, que o crescimento das 
exportapoes tern lugar naqueles setores que 
se benef iciam de economias de escala. Existe 
um processo contmuo de causalidade que 
leva ao maior crescimento do produto e 
maior produtividade da mao-de-obra empre- 
gada, o que por sua vez torna as exportapoes 
mais competitivas, possibilitando novo au- 
mento do produto, e assim sucessivamente. 
(Ver CAVES, 1970, KINDLEBERGER, 
1968). 
Alternativamente, uma ana'lise na linha 
dos modelos de dois hiatos (CHENERV 
& STROUT, 1966} veria nos ganhos de 
com^rcio uma contribuipao para remover 
as limitapoes impostas pela escassez relativa 
de divisas e/ou pela insuficiencia de pou- 
panpa interna, levando igualmente a um 
m'vel mais elevado de produpao. 
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0 nosso argumento 6 de que essas linhas 
de aneMlse sao insatisfatdrias para uma com- 
preensao abrangente da experiencia brasi- 
leira. Um enfoque ortodoxo 6 inadequado 
porque as distorpdes na canalizapao interna 
de recursos podem implicar uma desvincu- 
lap§b entre a maior remunerapao dos fatores 
e sua destinapao para o processo produtlvo. 
AI6m disso, nas sepoes seguintes procurar-se- 
-ei mostrar indi'cios de que os supostos de di- 
ferenpas na funpao poupanpa do setor ex- 
portador nao parecem cxjrretos no pen'odo 
de analise. 
For ultimo, no caso do enfoque de dois 
hiatos, sua maior contribuipao reside em 
considerar algumas rigidezes estruturais na 
economia e possibilitar que o efeito das ex- 
portapoes possa ser analisado tamb^m do 
ponto de vista da oferta de divisas. Entre- 
tanto, ao se basear em supostos relativa- 
mente n'gidos, que omitem as vari^veis fi- 
nanceiras, limita a avaliapao tanto do papel 
das polTticas internas para a expansao do 
com^rcio como da importancia da criapao 
de crddito interno para o investimento. 
AI6m disso, nas formulapoes bisicas segundo 
esse enfoque, a poupanpa e considerada 
como um fluxo homogeneo, enquanto as 
proximas sepoes indicarao que uma desagre- 
gapao daquele fluxo permite maior com- 
preensao da contribuipao das exportapoes 
para a formapao de poupanpa e o fluxo de 
renda internos. 
2. Os Efeitos das Exportapoes 
Industrials na Poupanpa Pessoal 
e sua Importancia para o 
Fluxo de Renda 
O PROCESSO DE ACUMULAQAO NO 
BRASIL: VISAO GERAL 
Os recursos gerados atrav^s do com^rcio 
internacional tern representado uma parcela 
relativamente limitada da produpao nacional, 
tendo seu peso, nas ultimas tres d^cadas, 
correspondido sistematicamente a um deqi- 
mo do Produto Interno Bruto. 
Isto sugere que a economia brasileira tern 
dependido, basicamente, da poupanpa inter- 
na para o financiamento do investimento. 
De acordo com as Contas Nacionais, a pou- 
panpa interna tern proporcionado sistemati- 
camente metade dos recursos requeridos 
para a formapao bruta de capital desde o 
inicio dos anos 50, enquanto os recursos ex- 
ternos (deficit em TransapSes Correntes) 
proporcionaram em m^dia menos de um de- 
cimo dos recursos, exceto em anos mais 
recentes, quando sua participapao dobra, en- 
tre a primeira e a segunda metades da ddca- 
da passada. A tabela 1 ilustra esses pontos. 
Desse modo, temos um sistema econo- 
mico onde os investimentos sao financiados 
basicamente por poupanpas privadas, pelo 
superdvit fiscal e pelo deficit do Balanpo de 
Pagamentos, mas onde as duas primeiras 
fontes suprem dois terpos das necessidades 
de recursos. Consequentemente, a avaliapao 
da contribuipao das exportapoes deve ser 
centrada na forma como a atividade expor- 
tadora afeta cada um desses componentes 
e, de acordo com a canalizapao desses re- 
cursos para a atividade produtiva, como o 
fluxo de renda 6 afetado. A contribuipao 
das exportapoes industrials para o equilf- 
brio externo da economia ser^i objeto de 
outro trabalho. Neste artigo limitar-nos- 
-emos a analise dos efeitos internos sobre o 
fluxo de renda. 
A atividade exportadora pode afetar 
positivamente o fluxo de renda se seu cres- 
cimento implica impact© significative no 
mercado de trabalho e, dependendo das va- 
riapoes na taxa de salcirio e da propensao 
m§dia a poupar, se esse crescimento altera" 
tamb6m a capacidade de poupanpa pessoal. 
Neste caso, o efeito das exportapoes sobre 
o fluxo de renda depende dos mecanismos 
existentes para a canalizapao desses recursos. 
AI6m desses efeitos, a atividade exporta- 
dora altera a capacidade de poupanpa do 
setor publico e das empresas, atravds de va- 
riapoes na produtividade e na base para tri- 
butapao. Os par^grafos seguintes procuram 
isolar cada um desses efeitos nessa sequencia. 
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TABELA 1 
1NVESTIMENT0 TAXA MEDIA ANUAL DE CRESCIMENTO 
E SEU FINANCIAMENTO^ 1950-1979 
(em percentagem) 
Fontes de Recursos em percentaoem da 
Formagao Bruta de Capita/^ 
Variaqao do  
Investimentofo* Nacional 
Privado 
Pubtico Externo(d* 
1950 - 55 8,2 46,9 18,4 7,0 
1956 - 60 15,5 44,7 17,3 6,4 
1961 -64 8,7 53,8 1,3 4,4 
1965 - 69 8,8 63,4 19,5 1,6 
1970-73 13,1 54,8 25,9 9,1 
1974-79 6,7 48,4 18,8 18,2 
Notas: (a) — A partir de valores a pregos de 1970; (b) - Variagao m6dia anual da Formagao Bruta de 
Capital; (c) — A soma das tres ultimas colunas difere de 100 porque variagoes de estoque e de- 
preciagao nao sao consideradas; (d) — Deficit em Transagoes Correntes. 
Fonte: Conjuntura Economica, diversos numeros. 
EFEITOS DAS EXPORTAQOES 
INDUSTRIAIS SOBRE 0 MERCADO 
DE TRABALHO 
Alguns estudos referentes aos primeiros 
anos da poli'tica de promo(pao de exporta 
goes sugerem uma participagao limitada 
das exportagoes na geragao de emprego^. 
Apesar da especializagao nas exportagoes 
por parte de industrias com um compo- 
nente relativamente elevado de emprego 
de mao-de-obra, o peso limitado da demands 
(1) Um exemplo 6 TYLER (1976), Cap. VI. 
Tyler baseia suas estimativas na matriz de 
insumo-produto de 1971. Adota-se aqui 
metodologia semelhante, mas usando os 
coeficientes da matriz de 1970 e estimativas 
prdprias de valor exportado (ver Apendice 
II). Conv6m ressaltar que o uso dos mesmos 
coeficientes para todo o perfodo implica 
forgosamente incorrer no suposto de cons 
tancia dos pregos relatives ap6s 1970 
externa na produgao nacional implica um 
efeito limitado sobre o mercado de trabalho. 
AI6m do mais, durante a decada passada 
o crescimento das exportagoes industriais 
foi acompanhado de um aumento na par- 
ticipagao de bens produzidos com maior 
intensidade relativa de capital. Assim, 
quando se comparam os efeitos da ativi- 
dade exportadora entre dois pen'odos, 
no comego e no fim da d6cada, o que se 
esta avaliando ^ na verdade a resultsnte 
de dois movimentos - o crescimento total 
t^as exportagoes e a alteragao no uso relative 
de fatores. 
Nesta segao esses efeitos sao avaliados 
pela comparagao do impacto no mercado 
de trabalho em 1970 e 1978. A ancHise e 
feita em duas etapas, estimando-se os efei- 
tos decorrentes da demands direta por tra- 
balho em cada setor exportador e. em se- 
guida, tomando-se em consideragao os efei- 
tos inter-industriais. avalia-se o efeito total 
sobre o m'vel de emprego do setor manufa- 
tureiro como um todo, usando uma aborda- 
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gem do tipo msumo-produto*21 o emprego 
direto gerado pelas exportapoes 6 dado pelo 
produto da demanda direta por mao-de-obra 
de cada industrial pelo valor de suas ex- 
portapoes. enquanto o efeito total (isto 6, 
direto e indireto) 6 estimado como o produ- 
to da demanda total por mao-de-obra em 
cada industrial pelo vetor de valores ex 
portados. 
Para o calculo do efeito total das expor- 
tapoes fm adotada uma versao da matriz 
IBGE de 1970 reagrupada em trinta setores. 
A matriz apresenta mformapao para 23 se- 
tores manufatureiros, dois outros setores 
produzindo bens comercializciveis (mmera- 
pao e agricultura) e cmco setores produtores 
de servipos. Assim, para usar seus coeficien 
tes, desagregamos o valor estimado de expor 
tapoes em dois dos setores Qui'mica e 
MetalOrgica em duas partes, isolando as 
exportapoes de derivados de petrdleo e pro 
dutos metalCirgicos Wsicos, respectivamente. 
Os requisites diretos de trabalho foram esti- 
mados com base nos dados do Censo de 
1970, conforme a classificapao de 21 setores. 
Estimando exportapoes em cruzeiros 
constantes de 1970, calculou-se que a pro- 
dupao de exportapoes industrials envolveu 
(2) Uma avaliagSfo mais completa do papel das 
exportapoes como fonte de gerap§o de em 
prego requereria que tamWm os efeitos 
multiplicadores da variapefo de demanda 
fossem levados em considerap5o mas as 
estimativas aqui se limitaram aos efeitos 
estaticos 
(3) Analiticamente, usando a notapao de 
CHENERY & CLARK (1959) temos que 
os requerimentos diretos de mao-de-obra na 
industria / sio dados por /y = Lj/Xj. onde 
Lj = niimero de trabalhadores na industria 
j e Xj = produpao total de / O efeito sobre 
emprego 6 portanto dado por Ly fy onde 
Ej - valor das exportapdes de y 
(4) Os requerimentos totals de trabalho s§b 
obtidos pela pr6-multiplicapao do vetor if 
pela matriz H A) de coeficientes dire 
tos e mdiretos O efeito das exportapdes 6 
igual ao produto do veto' coluna abtido 
pelo vetor de valores exportados oo- ;acia 
• ndustria 
o emprego direto de 66 mil trabalhadores 
em 1970 e de 313 mil em 1978. 
O aspecto relevante desses resultados 6 
como se comparam com o m'vel total de 
emprego do setor A mformapao quanto ao 
numero de trabalhadores em 1970 (2,4 mi- 
Ihoes de trabalhadores) fo» obtidalno Censo. 
Para 1978 a m6dia anual da "Pesquisa Men- 
sal" do IBGE indica um total de 3,9 milhoes 
de trabalhadores. 
Comparand© esses numeros, segue-se que 
o numero de empregados na industria dire- 
tamente envolvidos na produpao de exporta- 
poes representou j2,7% do numero total de 
empregados no setor manufatureiro em 
1970 e aumentou at6 representar 8% daquele 
total em 1978 Em outras palavras, entre 
aqueles dots anos o valor exportado pela 
mdustna aumentou nove vezes, triplicando 
seu efeito direto sobre o m'vel de emprego; 
mas sua participapao no m'vel de emprego 
total do setor permaneceu reduzida. 
Para avaliar o numero total de trabalha- 
dores direta e indiretamente envolvidos na 
produpao de exportapoes foi atribui'do valor 
zero a relapao trabalho/produto dos setores 
nao-manufatureiros e aplicada a metodo- 
logia explicada acima. Foi estimado um 
total de 248 mil trabalhadores em 1970, 
ou 10,3% do emprego total no setor manu- 
fatureiro e 1,1 milhao de trabalhadores 
em 1978, ou 28.2% daquele total, de acor* 
do com a tabela 2 
Os vmculos intersetonais tornam o efei- 
to emprego total das exportapoes mais de 
tres vezes superior aos efeitos diretos, o 
que significa que o setor exportador tern 
vmculos mais fortes com industrias que se 
caractenzam por coeficientes trabalho/pro- 
duto elevados. 
Esse resultado deve, entretanto, ser qua- 
lificado O efeito emprego indireto mais 
elevado pode decorrer tanto do numero de 
mdustnas vmculadas a atividade exporta- 
dora como do tipo de mdustnas ligadas 
ao setor exportador Aparentemente a ul 
nma hipbtese parece se venficar 
Os coeficientes da tabela 3 mdicam cor 
^elapao positiva mas fraca entre os setores 
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TABELA 2 
SETOR MANUFATUREIRO E O PAPEL DAS EXPORTACOES, 1970-1978 
(em percentagem )   
197 0 1978 
Efeito sobre 
Demanda Final 
Emprego 
Emprego Total 
Demanda 
Intema 
Export a 
goes 
Total 
Demanda 
Intema 
Exporta- 
goes 
Total 
97,5 
97.3 
89,7 
2,5 
2,7 
10,3 
100 
100 
100 
94.4 
92,0 
71,8 
5,6 
8,0 
28,2 
100 
100 
100 
Fontes; ver texto 
TABELA 3 
COEF1C1ENTES DE COfiRELAQAO ORDINAL D£ SPEARMAN 
ENTRE EXPORTACOES E BACKWARD LINKAGES 
Set ores Com Maior VanaQao 
no Valor Exportado 
1965- 1978 
Setores Com Maior Aumento 
na ParticipaQao no Total das 
ExportaQoes Industrials 
1965 - 1978 
Backward Linkages 0.49(a) 0,30 
(b) 
^otas: (a) — Significante ao nfvel de 5% 
(b) - Significante ao nivel de 10% 
com mats intenso eferto intersetonal "para 
tras" e os setores cup valor exportado au 
mentou mais ou cuja participagao no total 
das exportapoes industrials expenmentou 
variagao mats acentuada, o que sugere ser 
o tipo das industnas Itgadas ao setor expor 
tador o fator determinante do efeito indi- 
reto sobre emprego <5 ♦ 
De fato, a diferenpa entre os efeitos empre- 
go direto e total ^ explicada em boa medida 
pelo elevado coeficiente de mao-de-obra 
peto setor Alimentos e por sua eievada par 
ticipapao no total das exportagoes mdus 
triais. Note-se. contudo que esses resultados 
s5o obtldos em parte potque a matnz de 
1970 considera os trabaihadores rurais 
subempregados como efetivamente empre 
gados 
Quando os efeitos sobre o emprego sao 
comparados com o peso das exportapdes 
na demanda setorlal, encontra-se que, entre 
1970 e 1978, o impacto das exportapdes 
toi aparentemente mais significativo no 
mercado de fatores do que no mercado de 
bens^6) a importancta relative da atividade 
* 
(6) ^ importante considerar que estamos com- 
parando dois anos isolados em que o pri- 
meiro corresponde a um auge da atividade 
produtiva e o segundo a um pertbdo de ma- 
nor dinamismo, e que isso tende a superes- 
timar o efeito emprego o produto indus- 
trial real cresceu 8% em 1978. menor que 
a m6dia anual do pen'odo 1970-1978 <9,7%l 
e apos dois anos <1975 e 19771 em que 
aquela taxa nao alcanpou 4% O emprego no 
setor manufatureiro em particular aumen 
tou a pen as 1.9% naquele ano, quando a taxa 
m^dia de variagao para 1970 1978 foi de 
6 3% 
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exportadora no mercado de trabalho supera 
em mais de quatro vezes sua participapao 
na demanda final por produtos. 
Esses resultados sugerem que a geragao 
de emprego em decorrencia do crescimento 
total das exportapoes superou os efeitos 
negatives decorrentes da alteraQao na com- 
posipao das exportapoes ocorhda no per To- 
do, com maior participapao de setores mais 
intensivos em1 capital^ 
Durante aquele perTodo o sala'rio medio 
da industria de transformapao^8^ aumentou 
sistematicamente em reiapao aos prepos in 
dustriais. 0 Tndice com base em 1970 para 
a relapao entre salario medio e prepos indus- 
trials por atacado era de 172 em 1978, pos- 
sibilitando uma participapao do trabalho no 
valor adicionado peta industria da ordem de 
22,4% naquele ano, comparavel com o nTvel 
correspondente (23,2%) em 1970. 
As oonsequencias desses efeitos para o 
fluxo de renda interna dependem da pro- 
pensao a poupar por parte dos agentes eco 
nomicos, bem oomo da maneira oomo os 
(7) Para avaliar a importancia refativa dos dois 
efeitos - crescimento das exportapoes e 
mudanpas na sua composipSb — estimaram- 
-se os efeitos sobre o emprego que teriam 
se verificado em 1978 se a composipao das 
exportapoet se mantivesse iguai a de 1970. 
Obteve-se um efeito total apenas um ponto 
(8) 
recursos sao canalizados para financiar a 
atividade produtiva^. 
Com relapao a propensao a Ipoupar, os 
dados publicados das Contas Nacionais 
nao sao muito elucidativos, uma vez que a 
unica discriminapao feita ^ entre poupan^a 
publica e privada, e nada 6 dito sobre a conv 
posipao da parcela privada^10^ As informa- 
poes disponTveis indicam uma propensao a 
poupar relativamente oonstante em termos 
da renda disponTvel do setor privado durante 
a d£cada de 1970, em torno de 13%. Se 
admitimos que o setor familiar apresentou 
comportamento semelhante — mantendo 
malterada sua propensao a poupari11^ — 
segue-se que, dado o aumento verificado 
no salario medio, a constancia da propensao 
a poupar e os efeitos da atividade exporta- 
dora mercado de trabalho, pode-se inferir 
que as exportapdes tiveram efeito positive 
sobre o nTvel da poupanpa pessoal. 
19) Esses efeitos dependem tamb^m de outros 
fatores, como o poder aquisitivo dos salci- 
rios. Entre 1970 e 1978, por exemplo, os 
pre^os por atacado dos produtos prim^rios 
cresceram quase dez vezes (enquanto o sa- 
lario m£dio dos trabalhadores industrials 
crescia doze vezes). Parte daquele aumento 
6 certamente devido d polftica de estfmulo 
as exportapdes, embora nSo seja claro em 
que medida as exportagdes industrials con- 
tribufram para isso. Na an^lise que se segue 
supde-se — com base nas baixas relaqoes 
exportagdes/produto — que as exportapdes 
industrials nao sdo um determinante signi- 
ficativo do aumento do pre^o de produtos 
basicos. 
percentual acima daquele mostrado na 
tabeia 2, enquanto a participapao no em- 
prego direto teria aumentado de apenas 
meio ponto de percentagem. 
Isto 6, nSo considerando a segmentapSo do 
mercado de trabalho. Uma an^lise mais 
cuidadosa dos efeitos sobre a poupanpa 
pessoal deveria considerar, por exemplo. 
que entre 1965 e 1973 a participapao total 
dos trabalhadores no valor adicionado do 
setor manufatureiro foi de aproximadamen 
te um quarto, enquanto a participapao d^s 
trabalhadores manuals isoladamente foi de 
apenas um sexto daquele valor 
(10) WELLS (1975, p. 226) sugere que a pou- 
panpa pessoal no infcio dos anos 70 corres- 
pondia a 20% da poupanpa interna total. 
ANDRADE & LERDA (1982, p. 54) esti- 
mam que a relapao poupanpa pessoal/pou- 
panpa ICquida do setor privado teria oscila- 
do entre 27% e 57% no perfodo de 1967 a 
1979, o que d^ uma ordem de grandeza 
comparavel. 
11) ANDRADE & LERDA (1982, p. 54-55) 
estimam iguaimente que a propensao m6dia 
a poupar das pessoas teria variado relativa- 
mente pouco, mantendo-se inalterada a 
m6dia na primeira e segunda metades da 
d^cada 
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0 aspecto relevante 6, contudo, a impor 
tancia desses efeitos para o fluxo de renda 
interna. A importancia de se analisar os efei- 
tos do cresclmento das exportapoes na pou- 
jpanpa, gerada em funpao do aumento da ren- 
Ida apropriada pelos trabalhadores, decorre 
de alguns modelos tedricos que postulam(12) 
que uma estratdgia de promo^ao de exporta- 
poes tende a reduzlr a relapao capital-produ- 
to. aumentando o nCvel de emprego e ele- 
: vando o m'vel de saldrio real, contribuindo 
1
 para aliviar as restripoes impostas por um 
volume inicial inadequado de poupanpa^13^ 
Nos prdximos parigrafos sao discutidas al- 
gumas evidencias que qualiftcam essa linha 
de argumentapao. 
0 FINANCIAMENTO DA 
POUPANgA INTERNA 
A poli'tica economica adotada desde a 
segunda metade da d^cada de 60 atribuiu 
papel de destaque ao aspecto de cr^dito in- 
terno. As reformas efetuadas no sistema fi- 
nanceiro, a criapao de novos instrumentos 
de captapao e outras medidas elevaram o 
volume total de poupanpa canalizada atrav6s 
do sistema financeiro de um m'vel de 7% do 
PIB em 1965 para 21% em 1978, num de- 
sempenho indiscutivelmente positivo. 
O que § menos claro 6 como esses recur 
sos se relacionam com a expansao da capa- 
(12) Ver, por exemplo, BALASSA (1980). Este 
argumento 6 derivado aparentemente de 
uma aplicapao direta de raciocmio na linha 
de Hecksher—Ohlin—Samuelson, em que 
a especializagao em exportapoes intensivas 
em mffo-de-obra eleva a participapao do 
fator trabalho na renda gerada. Mas o pro- 
biema com esse enfoque 6 o tipo de fung^o 
poupanpa implicitamente assumido 
(13) Desde que se verifique o susposto de pro- 
pensffo a poupar constante ou crescente, 
isto 6, uma vez que os salirios mais eleva- 
dos n5o levem a um nfvel mais elevado de 
consumo por parte dos assalariados, o que 
poderia implicar redupSo da poupanpa li' 
quida (isto 6, pessoal mais empresas) S me 
dida que os salaries se elevassem 
cidade produtiva e de onde eles se ortgmam 
Em vista das mdicapoes acima de uma apa- 
rente assimetria nos efeitos das exporta- 
Qoes sobre os mercados de bens e de fato 
res, o aspecto importante aqui 6 avaliar 
quanto do mvestimento real 6 de fato fi- 
nanciado por recursos provenientes de pou- 
pan<?as pessoais e quanto 6 gerado pelas 
prdprias empresas. 
As Contas Nacionais nao discriminam 
entre as fontes de poupanpa do setor priva- 
do. Para avaliar a maneira como o mvesti- 
mento 6 de fato financiado, e necesscirio 
utilizar informapoes mdiretas. Uma pesquisa 
feita pela revista Conjuntura Economica 
entre 1969 e 1977 com base nos dados pu- 
blicados nos balanpos das maiores firmas 
nao-financeiras( 14) sugere uma dependencia 
considerdvel dos recursos mternamente ge- 
rados nessas firmas para financiar seu in- 
vestimento. Lucres retidos permaneceram. 
durante todo o pen'odo, como a unica fonte 
segura de recursos, mesmo apesar da expan- 
sao considera'vel observada nos mercados 
financeiros e a crescente utilizapao das fa- 
cilidades de credito. 
Os dados da tabela 4 mostram que a fir- 
ma tfpica dependeu de forma crescente de 
recursos de terceiros (empr^stimos nos mer 
cados financeiros nacionais e internacionais) 
para o fmanciamento de suas necessidades 
de capital de giro e despesas de ordem ft 
nanceira e fiscal, mas usou seus prdpnos 
recursos para financiar seus investimentos, 
o que confirma os resultados de outros es- 
tudos, que estimaram que os lucros retidos 
correspondem a metade das poupanpas do 
setor privadoUs) 
A principal implicapao desses dados para 
nosso argumento 6 que existem apenas vm- 
culos mdiretos entre os efeitos do cresci- 
'14) Cobertura da amostra superior a 2.000 fir 
mas no mt'cio do pen'odo e acima de 5.000 
ap6s 1973 
'15) Ver por exemplo, BERGSMAN (1970 
P 62) BAER (1975 p 90) e SUZIGAN 
eta! '1975 p 299) 
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TABELA 4 
FONTES E USOS DE RECURSOS RE LAS MAIORES EMPRESAS, 1970 - 1977 
(em percentagem) 
Recursos Prdprios Recursos de Terceiros 
Investi- 
mento 
Capital 
de giro 
Investi- 
mento 
Capital 
de giro Outros 
Total 
1970 51 4   30 15 100 
1971 49 6 — 27 18 100 
1972 48 7 — 31 14 100 
1973 42 10 — 27 21 100 
1974 41 7 — 32 20 100 
1975 45 3 — 34 18 100 
1976 44 1 — 38 17 100 
1977 43 — 1 39 17 100 
Fonte: Conjuntura £co/7om/ca,|junho/1979, p. 93. 
mento das exportapoes no mercado de tra- 
balho e as consequencias desses efeitos para 
o financiamento do investimento: em vista 
dos mecanismos de acumulapao existentes 
e das limitagoes do mercado financeiro, um 
aumento das exportagoes intensivas em 
mao-de-obra nao implica necessariamente 
maior disponibilidade de recursos internos 
para investimento. 
Segue-se logicamente que a relagao entre 
a atividade exportadora e o fluxo interno 
de renda estci centrada nos efeitos sobre a 
formagao de poupanga por parte das empre- 
sas. A literatura referente a com6rcio e cres- 
cimento tende a considerar esse aspecto, 
em fungao das diferengas presumidas na 
propensao a poupar entre agentes econ6' 
micos^16). Entretanto, o aspecto que se pro- 
cure ressaltar aqui 6 de que mesmo nao con- 
siderando aquelas |diferengas, os mecanismos 
existentes de canalizagao dos recursos do- 
m^sticos fariam com que o feito sobre o 
fluxo de renda decorrente da variagao da 
renda apropriada pelo fator trabalho foss© 
relativamente limitado. 
(16) A resenha apresentada no capi'tulo 6 de 
BHAGWATI (1978) ^ elucidativa a este 
respeito. 
A andlise se concentra, a seguir, nos efei- 
tos das exportagoes sobre as poupangas 
do setor publico e das empresas. Na segao 4 
voltaremos a considerar com mais minucias 
ps mecanismos do investimento e tornar-se-ci 
claro que os efeitos das exportagoes sobre a 
pferta de capital de giro tambdm sao relevan- 
tes. Como a tabela 4 indica, a crescente de- 
pendencia de recursos de terceiros para fi- 
nanciar capital de giro tamb^m implicou 
uma maior disponibilidade de recursos pro- 
prios canalizados para inversao. Antes disso, 
por^m, cabem algumas consideragoes sobre 
as caracten'sticas do setor exportador. 
3. Os Efeitos das Exportagoes 
Industrials na Poupanga das 
Empresas e do Setor Publico 
O SETOR EXPORTADOR E SEUS 
VINCULOS COM OS PRINCIPAIS 
AGENTES DE INVESTIMENTO 
A andlise da contribuigao das exporta- 
goes para a formagao de poupanga pelas 
^mpresas e por parte do setor publico requer 
um conhecimento paralelo das caracten'sti- 
cas do setor exportador e de como aquele 
setor se vincula a outros produtores na eco- 
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nomia. Os efeitos do crescimento das expor- 
tapoes no suprimento de recursos internes 
podem ser ampliados se, por exemplo, a 
atividade exportadora envolve distribuipao 
Intersetorial de renda e o setor beneficiado 
apresenta uma propensao a poupar ma is pro- 
nunciada do que no restante da economia. 
Nesta sepao procura-se avaliar as caracte- 
n'sticas relevantes do setor exportador e 
de seus vmculos com o process© de acumu- 
lagao. Para tanto, parte-se do suposto de 
que, em funqao da crescente importancia 
do capital estrangeiro e do Estado na ativi- 
dade produtiva do setor industrial no penb- 
do de analise, e por causa do comportamen- 
to diferenciado desses agentes de investi- 
mento e as distintas implicaqoes que decor- 
rem de sedenvolvimento, a analise deve par- 
tir de uma diferenciado do setor exportador 
de acordo com o tipo de propriedade do ca- 
pital. Os efeitos das exportapctes para a for- 
mapao de poupanpa do setor publico e das 
empresas se tornam mais facilmente identi- 
f icdveis com essa diferenciapao do que quan- 
do se consideram as empresas exportadoras 
como formadoras de um Onico conjunto 
homogeneo. 
Nos proximos parigrafos faz-se, em pri- 
meiro lugar, uma resenha das caracten'sticas 
relevantes dos diversos agentes de investi- 
mento e em seguida comparam-se essas ca- 
racten'sticas com os dados de amostras das 
principals empresas exportadoras. 
IMPORTANCIA RELATIVA E 
PRINCIPAIS CARACTERISTICAb DOS 
PR INCIPAIS AGENTES DE 
INVESTIMENTOS 
Existe uma clara preferencia por parte 
do capital estrangeiro investido no Brasil 
pelo setor manufatureiro. De acordo com 
uma amostra das mil maiores firmas com 
base no Quern 6 Quern, 83% do patrimonio 
h'quido das firmas estrangeiras em operapao 
em 1973 estavam Iconcentrados naquele 
setor. Em 11978, aquela proporpao era ainda 
maior, atingindo 95%, devido sobretudo a 
uma redupao na participapao no suprimento 
de servipos de utilidade publica^17L As evi- 
dencias da participapao relativa do capital 
estrangeiro no setor industrial sugerem uma 
proporpao prbxima aos 40%, embora dife- 
rentes fontes indiquem resultados distintos, 
com relapao a tendencia de longo prazo^18). 
De qualquer modo, o que parece ser geral- 
mente aceito 6 que o nOcleo do setor manu- 
fatureiro 6 crescentemente controlado por 
nao-residentes, embora o capital nacional 
ainda detenha ampla ^rea de operapao. 
0 crescimento do Estado como empre- 
s^rio foi a modificapao estrutural mais rele- 
vante na composipao da propriedade do ca- 
pital industrial no pen'odo recente de cres- 
cimento. Na d^cada de 60 foram criadas 
mais firmas estatais do que nos 60 anos 
preceder>tes<19K Os recursos que possibili- 
taram essa expansao foram proporcionados, 
em grande parte, por modificapoes na polf- 
tica fiscal. Assim, o volume de poupanpa 
feompulsoria correspondia a 4% do RIB em 
1974—1976, ou aproximadamente um ter- 
po do total da poupanpa finance!ra. No 
mesmo pen'odo, em torno de tres quartas 
partes da poupanpa total eram canalizadas 
atrav^s da rede bancdria oficiai, sendo esses 
recursos largamente empregados em ativi- 
dades produtivas. Amostras das maiores 
firmas na economia indicam freqiiente- 
mente uma participapao do Estado corres- 
pondente a metade do total de ativos fixos, 
embora represente apenas uma quarta parte 
do total das vendas^20^. 
(17) As cifras para o valor de vendas sSb ainda 
maiores: 91% em 1973 e 96% em 1978. 
As informapSes constam de tabulapffo nffo 
publicada, efetuada pela Seplan/PR. 
(18) Em BAUMANN NEVES (1982) $So apre- 
sentadas algumas evidencias desses resul- 
tados controvertidos. A relevancia da par- 
ticipapao do capital estrangeiro no setor 
exportador ser^ objeto de um prbximo ar- 
tigo. 
(19) Dados de MARTINS (1977). 
(20) Ver, por exemplo, SUZIGAN (1976). 
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0 aspecto relevante a explorar 6 a compa- 
rapcio entre as empresas estrangeiras e as esta- 
tais e de ambas com as empresas nacionais 
privadas. A tabela 5 resume algumas infor- 
mapoes bdsicas. Essas tabulapoes provem de 
um estudo sobre empresas com as quatro 
maiores plantas em cada um de 391 setores 
industrials a quatro digitos (inclusive mine- 
rapao), com base nos dados do Censo de 
1970 — o levantamento mais exaustivo dis 
pom'vel sobre a organizapao industrial^21). 
Esses nOmeros indicam uma ordenapao 
em termos de escala, intensidade de capi- 
tal e produtividade em que esses Cndices 
sao maiores para as empresas estatais, se- 
guidas pelas empresas estrangeiras. Isso 6 
explicado, em certa medida, pela prdpria 
divisao do trabalho no setor manufatureiro. 
As empresas estatais sao predominantes nos 
setores envolvendo investimentos maiores 
e com retorno mais demorado e, por causa 
de sua concentrapao setorial, essas firmas 
sao maiores do que as empresas privadas 
nacionais ou estrangeiras. 
TABELA 5 
ALGUNS lNDICADORES<a> DAS MAIORES FIRMAS NA 
INDOSTRIA POR PROPRIEDADE DO CAPITAL - 1970 
Numero Percentagem Intensi- Produ- Margem Tax a 
de da Produgao Escala dade de tivida- de lucro de 
Plantas da A mostra Capital de Lucro 
(1) (2) (3) (4) (5) 
Empresas Estran- 
geiras 
448 50,1 3.044 188 207 109 120 
Nacionais Priva- 
das 
1.032 33,3 875 102 120 103 120 
Estatais 48 16,6 9.599 447 323 103 73 
Notas: (a) — Dados nas colunas (2) a (5) referem-se a m6dia do total da industria = 100; (1) Produgao 
por planta (unidades nSb especificadas na fonte; supostamente Cr$ 103); (2) Capital Fixo por 
trabalhador; (3) Valor Adicionado por trabalhador; (4) Lucro Bruto por Valor Adicionado; 
(5) Lucro Bruto por Capital Fixo. 
Fonte: Reproduzido de POSSAS (1979), tabela XX.1, p. 54. 
Comparand© esses tres conjuntos de em- 
presas na tabela 5 temos que as empresas 
estrangeiras tendem a ser maiores, mais 
eficientes, ter um maior grau de integrapao 
vertical, ser mais beneficiadas pela estru- 
tura de demanda e crescer a taxas maiores 
do que as empresas nacionais. Entretanto, 
seu melhor desempenho nao parece propor- 
cionar uma taxa mais elevada de retorno ao 
(21) Amostra de 1.528 plantas e 1.261 firmas. 
Os dados s5b de POSSAS (1979). 
investimento do que para as nacionais: os 
dados na tabela 5 indicam uma margem de 
lucro mais elevada para as subsidi^rias es- 
trangeiras, mas sua intensidade de capital 
torna sua taxa de lucro semelhante £ das 
empresas nacionais. Assim, na medida em 
que a taxa de lucro reflete capacidade de 
autofinanciamento, nao hd indicapao de 
uma distimpao clara entre empresas nacio- 
nais e estrangeiras, o que faz com que as 
diferengas no desempenho dos dois grupos 
sejam devidas a outros fatores. 
Com rela<?ao as empresas estatais, suas 
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maiores dimensoes acarretam taxas de lucro 
Inferiores as do setor privado. Seu financia- 
mento envolve uma s^riede mecanismos que 
podem ser agrupados em quatro categoriaj 
principais^22); 1. sua autonomia financeira 
depende de sua capacidade individual de 
variar prepos em conformidade com crit^rios 
de lucratividade privada, o que depende da 
intensidade de seus v^nculos com os setores 
mais dinamicos; 2. seu financiamento varia 
com sua capacidade de compensar os pregoS 
subsidiados a que sao obrigadasa vender sua 
Iprodupao, atrav^s de um mark-up sobre suas 
transapoes com outros setores; 3. depende 
do financiamento direto por parte do Estado 
e 4. varia com sua condipao de acesso ao 
cr&dito no mercado financeiro. Assim, para 
os propbsitos desta (an^lise^s efeitos das ex- 
portapoes para o financiamento das empresas 
estatais devem ser procurados tanto nos seus 
ganhos enquanto parte do setor produtivo 
como, indiretamente, na contribuipao das 
exportapoes para aumentar o fluxo de re- 
cur so s para o Estado. 
0 que os paragrafos acima mdicam d que 
— ^ diferenpa de um enfoque do tipo hiatode 
recursos em que a poupanpa interna ^ com- 
preendida como um fluxo homogeneo — a 
analise dos efeitos das exportapoes para o 
process© de acumulapao no setor manufatu- 
reiro deve considerar a existencia de diferen- 
tes agentes de investimento, em funpao das 
distintas magnitudes envolvidas e das impli- 
capoes de seu comportamento diferenciado. 
A prbxima sepao discute as principals 
caracten'sticas do setor exportador nesse 
sentido. 
0SETOR EXPORTADOR 
0 propbsito desta sepao b verificar algu- 
mas dessas caracten'sticas gerais usando a 
informapao de tres amostras dos principais 
exportadores. 0 tamanho das subaniostras, 
para as qua is foi possi'vel obter informapao 
(22) Uma discussSo detalhada desses mecanis- 
mos pode ser encontrada em DA1N (1977). 
referente a itens especfficos, varia de acordo 
com a disponibilidade de dados, alterando 
sua representatividade. Mas dado o grau de 
concentrapao da produpao nacional e (mais 
ainda^a concentrapao no setor exporta; 
doH23*, pode-se esperar que os indicadores 
basicos estejam ref letidos em amostras como 
essas. _ 
A tabela 6 indica uma conformidade das 
empresas do setor exportador com as prin- 
cipais caracten'sticas apontadas na sepao an- 
terior. Nas amostras para os tres anos, o ta- 
manho medio das empresas privadas nacio- 
nais corresponde a aproximadamente um 
quarto do tamanho das empresas estrangei- 
ras, uma proporpao comparbvel com a da 
coluna (1) da tabela 5. 
Uma relapao semelhante b observada en- 
tre empresas estatais e estrangeiras, de novo 
em conformidade com os indicadores para 
a industria como um todo. Entretanto, nada 
se pode afirmar com relapao a evolupao 
dessas caracten'sticas ao longo do tempo, 
por causa das diferenpas na composipao de 
cada amostra. 
Nao obstante, e possi'vel obter-se infor- 
mapao adicional a partir de uma compara- 
pao dessas caracten'sticas num unico pen'o- 
do. Uma vez que a preocupapao aqui b com 
o fluxo de renda, b importante verificar 
como esses agentes se comportam em ter- 
mos do financiamento de suas atividades. 
A hipbtese que se procurarb testar e se exis- 
tem diferenpas marcantes em funpao do tipo 
de propriedade do capital e do envolvimento 
com a atividade exportadora, quanto a pro- 
pensao ao autofinanciamento das necessi- 
dades de recursos. 
0 ano de referencia escolhido foi o de 
1978, para o qual existe um maior numero 
de informapoes dispom'veis. A tabela 7 mos- 
tra os principais indicadores. 
(23) Ver indica^oes em FAYNZYLBER (1971) e 
BAUMANN NEVES (1982). Nossos resulta- 
dos baseiam-se em tres amostras de 264 fir- 
mas exportadoras em 1971, 369 em 1975 e 
426 em 1978, representando respectiva- 
mente 69,4%, 72,2% e 83,7% das exporta- 
?5es de manufaturados nesses anos. 
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TABELA 6 
INDICADORES DE TAMANHO RELATIVO DE EXPORTADORES 
DE ACORDO COM A PROPRIEDADE DO CAPITAL 
1971 1975 1978 
/VP de Indice de /VP de indice de N? de Indice de 
firmas tamanho(a) firmas tamanhofal firmas tamanhofa) 
Nac. Privadas 128 16 191 1 224 10 
Estrangeiras 96 54 122 29 127 38 
Estatais 9 130 8 163 14 152 
Total 233 100 321 100 365 100 
Nota; (a) — Indice da m^dia de vendas por firma 
Fonte: BAUMANN NEVES (1982). 
TABELA 7 
INDICADORES FINANCEIROS DE ACORDO 
COM A PROPRIEDADE DO CAPITAL - 1978 
Nacionais Privadas Estrangeiras Estatais 
N9 de 
Firmas (%) 
N? de 
Firmas (%) N? de <%> Firmas ' 
Lucratividade^ 211 17,2 105 17,0 11 21,6 
Endividamento^b) 224 49,1 124 52,7 13 62,1 
Notas: (a) — Lucro Bruto/Patrimonio Li'quido 
^ — Exigfvel/Total de Aplica^des no exerci'cio 
Fonte: BAUMANN NEVES (1982). 
Esses dados sugerem que as flrmas priva- 
das nacionais e estrangeiras envolvidas na 
atividade exportadora obtem taxas de lucro 
muito prdximas, e a m'veis compar^veis com 
a m&Jia (15%) das mil maiores empresas 
manufatureiras naquele ano^24^ 
Isso est^ em conformidade com os resul- 
tados de outros estudos, e hci sugestao de 
uma relapao aparentemente estivel, obser- 
vada tanto no Im'cio dos anos 70, quando o 
produto industrial cresceu a taxas elevadas 
(24) Conforme a amostra do Quem 6 Quem. 
quanto no final da d^cada, quando o desem- 
penho foi menos brilhante^25). 
0 que vai contra as expectativas 6 o indi- 
cador de lucratividade relativamente mais 
elevado para as empresas estatais, quando 
outros trabalhos indicam que essas empresas 
apresentam tipicamente taxas mais reduzidas 
de retorno<26>. No caso presente, esse resuf- 
(25) Considere-se, por exemplo, a coluna (5) da 
Tabela 5, referente a 1970. 
(26) Ver, para compara(?5o, os dados da coluna 
(5) da Tabela 5 e as informacdes em SU- 
ZIGAN (1976). 
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tado 6 um efeito do numero relativamente 
pequeno de empresas e do crit^rio adotado 
para amostragem. classificando tres joint- 
-ventures como pertencentes ao Estado. 
Sem essas joint-ventures (empresas exporta- 
doras de produtos qui'mlcos) e sem uma em- 
presa exportadora de produtos alimenticios 
de propriedade do governo estadual, a taxa 
de lucro m6dia para as empresas remanes- 
centes de propriedade do governo seria 8,2%, 
mais de acordo com as expectativas. No res- 
tante da an^lise, consideraremos esta ultima 
percentagem como mais representativa. 
Al^m da similaridade nas taxas de lucro 
entre empresas nacionais e estrangeiras, a 
tabela 7 indica proximidade tamb^m na 
dependencia de recursos de terceiros. As 
empresas estrangeiras apresentam uma rela- 
(pao ex igi've l/capita I aplicado um pouco 
maior que as nacionais, mas em ambos os 
casos as cifras sao prbximas do indicador 
correspondente para o total da industria: 
50,8% naquele ano. para as mil maiores 
firmas. 
Esses numeros tamb^m indicam um grau 
de endividamento consideravelmente mais 
elevado para as empresas estatais. Este resul- 
tado ^ consistente com a evidencia de taxas 
de lucro mais reduzidas obtidas acima para 
as empresas estatais: por causa de sua capa- 
cidade mais reduzida para financiar suas ati- 
vidades atraves da acumulapao de recursos 
proprios, essas firmas tenderiam a depender 
mais intensamente dos recursos de terceiros. 
De acordo com os dados por n6s computa- 
dos. esse procedimento 6 caracten'stico do 
tipo de propriedade de capital e dificilmente 
poderia ser atribui'do a poh'ticas setoriais. 
indicacoes de um elevado (acima de 60%) 
grau de endividamento em cinco mdustrias 
distintas, embora o endividamento seja mais 
intense no setor metalurgico. sobretudo na 
industria siderurgica. 
Para uma melhor avaliagao do significado 
desses indicadores, 4 necessario compara-los 
com informagoes mais gerais sobre os produ- 
tores industriais e considerar em particular 
como o ano de 1978 se compara com o res- 
tante do pen'odo de analise. 
Foi mostrado que existe uma proximi- 
dade significativa entre os indicadores obti- 
dos para as taxas medias de lucro e a relagao 
media exigi'vel/capital aplicado das firmas 
amostradas e do total do setor manufatu- 
reiro, sugerindo que nao existe diferenga 
sigmficativa entre os graus de autofinancia- 
mento para os exportadores e para o con- 
junto das maiores firmas(27)- Para 1975. os 
indicadores m§dios para o total da amostra 
de exportadores foram uma taxa de lucro 
de 18% e 54% para o grau de endividamen- 
to. Pode-se, portanto, considerar os indica- 
dores financeiros dispom'veis para o setor 
exportador como refletindo um compor- 
tamento ao longo do tempo semelhante 
ao do setor manufatureiro como um todo. 
A tabela 8 mostra como esses indicadores 
variaram entre 1967 e 1978, o pen'odo rele- 
vante para a presente analise. 
Os numeros obtidos para taxas de lucro 
pod em ser tornados como boa aproximagao 
da taxa media setoriaI ao longo da decada. 
Houve uma variagao significativa em com- 
paragao com o final dos anos 60 e a taxa 
m^dia de lucro se elevou sistematicamente 
at^ 1974, correspondendo ao pen'odo de 
expansao ci'clica da economia. Mas, para o 
pen'odo 1970-1978 como um todo, aquela 
media permaneceu muito prdxima dos 17% 
obtidos para as empresas nacionais e estran- 
geiras. 
O mesmo nao se verifica, contudo, com 
relagao ao grau de endividamento. A tabela 
8 mostra que as firmas do setor manufatu- 
reiro dependeram de recursos de terceiros 
em proporgoes crescentes, tendo o ni'vel me- 
dio de endividamento crescido sistematica- 
mente de 1967 a 1976 e permanecido acima 
de 50% a partir dai', implicando uma redugao 
gradual da liquidez. A explicagao para isso 
deve ser procurada tanto nas distorgoes do 
mercado financeiro nacional, incapazde pro- 
ver recursos de longo prazo para investimen- 
to, como na malor disponibilidade de credito 
subsidiado e emprestimos externos a custos 
reduzidos. Ha indicagoes de que as operagbes 
(27) Como seria de se esperar, dada a limitada 
(em torno de 20%) relagao exportagao/ 
/vendas das ^irmas amostradas. 
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TABELA 8 
INDICADORES REFERENTES AS MAIORES EMPRESAS INDUSTRIAIS 
, Lucratividadeb) Endividamento^ , . . , / . 
Ano (%) (%) 
1967 7,3 33,5 
1968 9,1 35,3 — 
1969 8,3 38,4 — 
1970 10,6 40,5 2,07 
1971 13,7 39,5 2,35 
1972 14,3 42,9 2,08 
1973 18,6 46,1 2,10 
1974 20,7 53,1 2,08 
1975 17,7 54,2 2,10 
1976 20,1 56,8 1,97 
1977 17,1 54,3 1,89 
1978 15,1 50,8 1,74 
Notas: (a) — Lucro Ifquido/Patrimonio Liquido; (b) — Exigfvel/Capital Aplicado no Exercicio; (c) — 
Relagao entre Realizavel a curto prazo e Exigfvel a curto prazo (mdice referente cis quatro maio- 
res empresas em cada um dos 40 setores em que a amostra se divide) 
Fonte; Quem 6 Quern na Economia Brasileira, diversos numeros. 
financeiras podem ter contribui'do efetiva- 
mente para que as taxas de lucro tenham 
apresentado variapoes tao reduzidas^28' 
Os aspectos relevantes para se reter desses 
numeros sao, em primelro lugar, que a capa- 
cidade dos principals exportadores para fi- 
nanciar sua atividade nao difere do padrao 
medio para o restante das firmas no setor 
manufatureiro (na medida em que essa ca- 
pacidade de financiamento se ref lete na taxa 
de lucro) e, em segundo lugar, de que no 
pen'odo considerado, esse padrao de com- 
portamento foi claramente afetado pelas 
condipoes do mercado financeiro e — no 
caso das empresas estatais — pelas caracte- 
r-i'sticas da poh'tica f iscal. 
(28) De acordo com a amostra das principais 
empresas nao-financeiras publicada em Con- 
juntura Econdmica (ver tabela 4), o fndi- 
ce com base em 1969 para os compro- 
missos financeiros dessas firmas era de 779 
em 1977, enquanto para lucro bruto antes 
do imposto de vendas, os indices correspon- 
dentes eram 265 e 288 respectivamente 
(todas as variaveis em va'ores constantes). 
Esses dois pontos ajudarao a determinar 
nas sepoes seguintes, os efeitos mais rele- 
vantes da atividade exportadora para a for- 
mapao de poupanpa das empresas e do setor 
publico. 
OS EFEITOS DAS EXPORTAQOES 
INDUSTRIAIS NA POUPANQA 
DAS EMPRESAS 
Uma das maiores dificuldades ao se pro- 
curar isolar a contribuipao das exportapoes 
para o crescimento decorre da diversidade 
de efeitos indiretos provocados pela ativi- 
dade exportadora, o que torna impossi'vel 
isolar todas as implicapoes. 
A atividade exportadora pode afetar a 
formapao de poupanpas pelas empresas de 
diversas maneiras. Entre as mais relevantes, 
cabe ressaltar a distribuipao intersetorial de 
renda em favor de setores com propensao 
a poupar mais pronunciada, a melhora da 
produtividade dos fatores de produpao, o 
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aumento dos incentivos a poupar e os efei- 
tos-renda decorrentes da redupao nos custos 
reais dos insumos importados, entre outros. 
Nos paragrafos seguintes, n6s examinamos 
cada um desses efeitos nessa ordem. 
Nao foi possfvel obter informapao que 
permitisse um teste direto da hipotese de 
que os exportadores se encontram em po- 
sigao relatlvamente favor^vel com relapao 
ao acesso ao cr^dito, nem evidencias pre- 
cisas do grau de dependencla, por parte dos 
exportadores, dos recursos gerados por sua 
atividade produtiva, o que permitiria con 
clusoes mais definitivas com relapao as di- 
ferenpas na propensao a poupar de firmas 
exportadoras e nao-exportadoras. 
A alternativa factfvel foi supor que os in- 
dicadores de lucratividade e a propensao a 
se endividar podem ser considerados boas 
aproximapoes da propensao a poupar. Isso 
leva ^ hipdtese de que se o setor exportador 
apresenta de fato maior propensao a poupar, 
as firmas com uma relapao exportapao/ven- 
das mais elevada tenderiam a apresentar uma 
razao exigCvel/capital aplicado menor e seu 
grau mais elevado de autofinanciamento 
teria como base taxas mais elevadas de re- 
torno sobre o capital investido, 
Essa hipdtese foi testada para as empresas 
com disponibilidade de informapao (ver 
tabela 7), ponderando suas taxas de lucro 
individual's e suas relapoes exigi'vel/capital 
aplicado por suas relapoes exportapao/vendas 
e comparand© com os resultados obtidos 
para a mddia simples desses indicadores 
(apresentados na tabela 7 e repetidos na 
tabela 9 para comparap<fo). 
Existe uma relapao positiva entre o grau 
de abertura ao comdrcio por parte das fir- 
mas amostradas e sua lucratividade. A mddia 
ponderada d, em todos os grupos, mais alta 
do que a mddia simples ^e o ordenamento 
dessas taxas por ordem de grandeza perma- 
nece inalterado nas duas madias. Nao se 
pode, todavia, inferir dessa evidencia a dire- 
pao de causalidade. Esses resultados sao con- 
sistentes com a indicapao de que exportar 
proporciona um excedente, mas eles podem, 
ao mesmo tempo, estar simplesmente refle- 
tindo o fato de que sao as firmas mais efi- 
cientes as que mais se dedicam ao mercado 
externo. De qualquer forma, esse aspecto 
nao 6 central para o presente argument©. 
A evidencia mais importante da tabela 9 
^ de que tanto as empresas exportadoras 
nacionais quanto as estrangeiras nao pare- 
cem alterar sua dependencia de recursos 
de terceiros em funpao de suas exportapoes. 
0 grau de envolvimento com a atividade 
exportadora aparentemente nao implica 
qualquer modificapao substancial na pro- 
pensao a se endividar. Para empresas esta- 
tais, o indicador de endividamento 6 mais 
alto na m^dia ponderada do que para a 
m^dia simples, mas dado que esse resul- 
tado 6 sensivel ao pequeno numero de fir- 
TABELA 9 
INDICADORES FINANCEIROS DOS PRINCIPAIS EXPORTADORES - 1978 
Nacionais Privadas Estrangeiras Estatais 
M4dia Media 
Simples Ponderadaf9) 
M6dia M6dia 
Simples Ponderad^) 
M4dia M6dia 
Simples Ponderadate) 
Lucratividade 
Endividamento 
17,2 20,2 
49,1 50,6 
17,0 20,1 
52,7 51,4 
21,6 29,5 
62,1 72,2 
Nota: (a) — Ponderada pela relapao exportapao/vendas. 
Fonte: Ver texto. 
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mas amostradas e uma vez que os fatores 
determinantes do endividamento nessas em- 
presas envolvem uma s^rie de variaveis nac 
compartilhadas pelo setor privado, esses 
resultados devem ser considerados de ma- 
neira muito cuidadosa. 
0 aspecto a enfatizar 6 que at6 onde se 
pode dizer com base na informapao dispo- 
m'vel, nao ha condigoes de que um maior 
envolvimento com exportagao implique au- 
mento significative do grau de autofinan- 
ciamento e, portanto, os efeitos das expor- 
tagoes sobre a poupanga das empresas deve 
ser procurado em outros mecanismos. 
Outra maneira pela qual as exportagoe! 
podem afetar a poupanga Idas empresas e 
atrav^s de seu efeito sobre a produtividade. 
A capacidade de poupanga das firmas au- 
menta se elas aumentam sua eficiencia pro- 
dutiva e, do ponto de vista do setor indus- 
trial como um todo, ganhos llquidos se a 
atividade exportadora desvia recursos para 
as industrias que apresentam taxa mais 
elevada de aumento da produtividade. 
Uma vez que no pen'odo de analise veri- 
ficaram-se modificagoes substantivas na 
composigao das exportagoes, esses ganhos 
se verificariam se essas mudangas tivessem 
sido no sentido de maior participagao das 
industrias mais produtivas. Nesse caso, os 
efeitos multiplicadores do crescimento das 
exportagoes seriam ampliados. 
Na mensuragao do crescimento econo- 
imico, geralmente se atribui a melhoras na 
produtividade a parcela da taxa de cresci- 
mento que nao e explicada pela variagao no 
emprego de fatores primaries utilizados no 
processo produtivo. A fonte de crescimento 
residual envolve uma s^rie de efeitos que al- 
teram a capacidade produtiva de cada fator. 
Uma tentativa de isolar, entre as fontes re- 
siduais de crescimento, aquelas que pode- 
riam ser afetadas pelo envolvimento com a 
atividade exportadora foge aos propbsitos 
deste trabalho. 0 argumento apresentado 
aqui requer apenas que sejam identificadas 
as industrias em que aquele componente 
residual 6 mais significative e avaliada sua 
participagao. nas exportagoes do setor in- 
dustrial. 
Para tanto, utilizamos estimativas dispo- 
m'veis de Bonelli (1976), baseadas nos Cen- 
sos de 1960 e 1970. Bonelli isola os efeitos 
sobre o crescimento do valor adicionado em 
cada setor decorrentes de aumento no nu- 
mero de trabalhadores (em homens-hora) 
e no estoque de capital (capacidade insta- 
lada de geragao de energia), bem como os 
efeitos das diferengas regionais sobre a pro- 
dutividade dos dois fatores primaries e os 
efeitos do tamanho das firmas sobre a pro- 
dutividade do fator trabalho. O resfduo 
obtido (estimado como a segunda maior 
fonte de crescimento, depois do estoque 
de capital) para cada setor dci o vetor a ser 
considerado para analise. 
Para o setor industrial como um todo, 
a variagao da parcela nao-explicada de cres- 
cimento do produto foi em m^dia de 32% 
entre 1960 e 1970. Pode-se, portanto, espe- 
rar ganhos na produtividade do setor se a 
atividade exportadora houver desviado re- 
cursos na diregao das industrias com taxas 
medias de produtividade que igualem ou 
superem aquela m6dia. Oito industrias — 
Metalurgia, Mecanica, Material El^trico e de 
Comunicagoes, Material de Transporte, Bor 
racha, QuCmica, Produtos Farmaceuticos e 
Plasticos — experimentaram ganhos de efi- 
ciencia acima daquela m^dia. 
Essas oito industrias forneciam, em 1978, 
uma proporgao consider^vel — 46% — dos 
produtos exportados pelo setor industrial. 
Mas apenas quatro delas — Mecanica, Ma- 
terial Elbtrico e de Comunicagoes, Material 
de Transporte e Plcisticos — aumentaram 
sua participagao no total das exportagoes 
industriais durante o perfodo considerado. 
Isso indica que qualquer que tenha sido a 
margem para ganhos de eficiencia decor- 
rentes de exportagoes, a diregao da mudanga 
na composigao das exportagoes nao foi vie- 
sada no sentido de maximizagao daqueles 
ganhos. 
A margem para ganhos de eficiencia de- 
pende tamb^m da extens3fo em que as ex- 
portagoes afetam a produgao total em cada 
industria, em comparagao com outras fontes 
de demanda. Em nenhuma dessas industrias, 
entretanto, as exportagoes representaram 
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mais do que um d^cimo do total produzido 
no perfodo. 
Segue-se, portanto, que apesar do aumen- 
to no grau de abertura, os efeitos das expor- 
taipoes para a produtividade do setor indus- 
trial como um todo foram relativamente 
marginals, dada a participagao reduzida da 
demanda externa. As implicapoes da ativi- 
dade exportadora para a formapao de pou- 
panpa por parte das empresas sao mais cla- 
ramente visualizadas atrav^s de seus efeitos 
sobre a capacidade do setor para importar. 
Os ganhos ICquidos com exportapao im- 
plicam uma adipao ao m'vel de renda gerada 
por parte das empresas e esses recursos sao 
em princTpio destinados ao investimento. 
Uma melhora nas rela<?6es de troca pode, se 
outras variaveis permanecerem constantes, 
afetar aquele fluxo de renda diretamente, 
elevando a renda interna em relapao a pro- 
dugao nacional, ou indiretamente, atrav^s 
de uma redugao no m'vel da taxa de cam- 
bio desejcivel para proporcionar o equili'brio 
comercial. Neste ultimo caso, o efeito de 
aumento do lucro que decorre do menor 
custo real dos insumos importados 6 tanto 
maior quanto maior o conteudo importado 
da produgao nacional. 
Este trabalho considera apenas os efeitos 
para o setor industrial. De acordo com a 
matriz de insumo-produto de 1970, esse 
setor 6 o maior importador e suas impor- 
ta(?oes sao sobretudo de produtos industria- 
lizados. Assim, os efeitos-renda das expor- 
tagoes foram estimados com relapao as im- 
portagoes de produtos manufaturadosl29) 
(29) De acordo com a matriz, a Industria de 
Transformapao absorve mais de 3/4 das 
importapoes totals e uma proporpao se- 
melhante das importapoes desse setor 6 
de produtos industrializados. Uma defi- 
nipao alternativa e mais elaborada dos ga- 
nhos de com6rcio do setor industrial, que 
levasse em conta as variapSes de prepos de 
alguns insumos nao-manufaturados (por 
exemplo, combusti'veis e lubrificantes deri- 
vados de petrbleo) provavelmente indicaria 
que os ganhos a partir de 1973 foram me- 
nores do que sugerem os dados da tabela 
10. 
A tabela 10 resume as principals infor- 
magoes. 
Houve ganhos positives de com^rcio du- 
rante a d^cada de 70, com um pen'odo parti- 
cularmente favoravel em 1973-1975, inver- 
tendo a caracten'stica predominante na d^- 
cada anterior, quando os indices de pregos 
das importagoes industrial's superaram siste- 
maticamente os indices correspondentes 
das exportagoes setoriais. Essa melhora 
foi claramente devida aos pregos das ex- 
portagoes, que variaram a taxas mais ele- 
vadas do que os pregos das importagoes 
desde 1970I30). 
0 efeito desses ganhos sobre a renda in- 
terna e, todavia, limitado em fungao da 
baixa participagao das exportagoes no total 
da produgao do setor. Mesmo no pen'odo 
mais favoravel, esse efeito jamais superou 
uma proporgao de 2% do produto real I31 L 
A maior contribuigao dos ganhos de co- 
m^rcio encontra-se, entao, na redugao do 
custo real da dCvida externa e nos efeitos 
indlretos sobre o custo real das importagoes. 
A contribuigao das exportagoes indus- 
trial's para a redugao do custo real da di'vida 
externa se deveu tanto ao seu crescimento 
— que possibilitou maior capacidade de 
liquidagao dos compromissos — como ao 
processo de diversificagao de mercados, 
que permitiu maior receita de moedas con- 
versi'veis em relagao as quais o dolar (moeda 
na qual e liquidada a maior parte da di'vida) 
sofreu desvalorizagao durante o pen'odo em 
analise. Um exerci'cio referente as expor- 
tagoes industriais para os pai'ses da OCDE 
indica, entre 1970 e 1978, uma valorizagao 
m^dia ponderada de suas moedas (de acordo 
(30) A relapSo media entre os indices de pregos 
das exportagoes e importagSes de produtos 
industrializados variou de uma base igual a 
100 em 1970 para 123,5 em 1971-1974 e 
126,0 em 1975-1978. 
(31) Em 1974. Estimativas semelhantes usando 
o Cndice de pregos das importagSes totais 
em lugar das importagoes industriais indi- 
cam um ganho m^ximo de apenas 1% do 
produto em 1973, decrescendo sistemati- 
camente a rtartir daf. 
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TABELA 10 
EXPORTAQOES INDUSTRIAIS E GANHOS DE COM^RCIO - 1960-1979 
Participagao das Ganhosde Efeito-Renda Lt'quido 
Exportaqdes na Com4rcio (x 100)^ 
Produqao 
TotaKa) (%) 
(1) (2) (3) = (2) x (1) 
1960-69 1,6 
- 14,1 -0,2 
1970-72 2,8 11,3 0,3 
1973-75 4,5 34,7 1,6 
1976-79 5,3 22,4 1.2 
Notas: (a) — calculado com base em valores constantes de 1970. 
(b) — definido como (Px/Pm) — 1, onde Px e Pm sao t'ndices de prepos de exportapoes e impor- 
tagoes de produtos manufaturados, respectivamente. 
Fontes: Anuario Estat/'stico do Brasi! e Conjuntura Econdmica, varies numeros. 
com a participapao de cadd pai's nas nossas 
fexportagoes) da ordem de 28% em relagao 
ao dblar, o que sugere uma redugao consi- 
deravel no custo real da di'vida. 
|Na primeira metade dos anos 70, a capaci- 
dade para importar do setor industrial au- 
mentou em mais de duas vezes e meia, 
sendo que metade daquela variagao 6 expli- 
cada pela melhora nas relapoes de troca. 
Considerando que as importagoes de bens 
de consumo tern representado, desde o final 
dos anos 50, menos de 15% do total das im- 
portapoes brasileiras, ^ evidente que esses 
ganhos de comercio foram absorvidos pelas 
empresas, embora o m'vel de protepao alfan- 
deg^ria adotado e as imperfeipoes do mer- 
cado interne tenham limitado a difusao 
desses ganhos para outros setores da econq; 
mia^32^. A tabela 11 ilustra o argumento. 
(32) A taxa de variapao dos pregos por atacado 
dos produtos industrializados no mercado 
interne foi reduzida de 65% em 1965 para 
um mmimo de 15% em 1973, mas elevou-se 
a partir dat' at6 atingir a m6dia de 34% nbs 
cinco anos seguintes. 
De acordp com essa tabela, os ganhos de 
bom^rcio foram especialmente elevados num 
pen'odo de ritmo intenso de ampliapao da 
capacidade produtiva, com um aumento 
kignificativo do conteudo importado do pro- 
cesso de produpao, na primeira metade da 
decada. A partir de 1975 esses ganhos tor- 
naram-se menos pronunciados, com o au- 
mento substancial dos prepos internacionais 
de bens de capital e matbrias-primas, ao 
mesmo tempo em que a demanda nacional 
por importapoes de materias-primas mostra- 
va-se inelastica ^s variapoes de prepo. 
O que as evidencias apresentadas nesta 
sepao sugerem e que a atividade exportadora 
foi instrumental para ampliar o fluxo de 
renda, basicamente atrav^s da redupao nos 
custos de investimento. Isso beneficiou tanto 
as empresas publicas quanto as empresas 
privadas, em proporpao direta ci propensao 
a importar de cada uma. Foi mostrado aqui 
anteriormente, contudo, que as empresas 
estatais exercem um papel predominante 
na formapao de capital do setor industrial 
e que seu financiamento envolve uma trans- 
ferencia significativa de recursos por parte 
do governo. A sepao seguinte discute os efei- 
tos das exportapoes sobre a formapao de 
poupanpa do setor publico. 
235 
Renato Baumann Neves 
TABELA 11 
GANHOS DE COMERCIO PELO SETOR INDUSTRIAL - 1960-1979 (1970 = 100) 
Ganhos nas 
RelaQOes 
de Troca 
(x 100) 
Indices de Importa^ao 
Bens de Capital Materias-Primas 
PreQO Volume Prego Volume 
1960-69 -14,1 89 59 96 64 
1970-72 11,3 102 139 104 114 
1973-75 34,7 126 261 214 195 
1976-79 22,4 168 233 274 226 
Fontes: Tabela 10 e Conjuntura Econdmica, diversos numeros. 
EFEITOS DAS EXPORTAq5ES NA 
POUPANQA DO SETOR PUBLICO 
Durante a ddcada passada, as atividades 
empresariais do Estado expandiram-se num 
ritmo consider^vel, tendo o setor publico 
se tornado responsavel por uma parcela 
importante da formapao de capital fixo. 
A ativldade exportadora contribuiu para 
essa expansao de duas maneiras. De um 
lado, o envolvimento de empresas publi- 
cas nessa atividade permitiu que o setor 
publico absorvesse parte dos ganhos de co- 
mercio discutidos acima. Por outro lado, o 
crescimento das exportagoes ampliou a base 
para tributagao. A estrutura de incentivos 
as exportapoes virtualmente eliminou os 
impostos sobre a receita com exportapao 
(a receita proveniente de impostos sobre 
exportapao foi nula durante toda a d^cada), 
de modo que as exportapoes contribui'ram 
para ampliar o fluxo de renda e afetaram 
o orpamento fiscal atravds da elasticidade- 
-renda da receita fiscal. 
N6s tentamos avaliar o efeito-renda das 
exportapoes sobre a receita fiscal com o 
auxi'lio de um multiplicador derivado com 
base num modelo keynesiano simples de- 
talhado no Apendice I. Abstraindo os efeitos 
distributivos decorrentes do crescimento e 
da diversificapao das exportapoes, nos esti- 
mamos que o efeito-renda total das expor- 
tapoes industrials variou entre 5% e 15% do 
total da receita fiscal entre 1964 e 1978. 
A magnitude dessas cifras parece consistente 
com as indicapoes de uma participapao rela- 
tivamente baixa do setor externo na produ- 
pao total. 
As exportapoes industrials foram, con- 
tudo, fortemente subsidiadas durante o pe- 
rfodo de an^lise, e isso afeta o efeito fiscal 
li'quido. A avaliapao desse efeito h'quido 
requer um procedimento de c^lculo ainda 
mais arbitrario. 
Nao existe uma estimativa definitiva do 
montante total de incentivos as exportapoes, 
sobretudo por causa de suas multiplas for- 
mas, que variam de isenpoes fiscais a cr^dito 
subsidiado. Os calculos mais completos sao 
de Musalem (1981), que constrbi uma s^rie 
de incentivos crediti'cios, fiscais e financed 
ros<33^ em percentagem do valor FOB das 
(33) A s^rie de Musalem d ainda reconhecidamen- 
te incompleta, porque n§o considera os efei- 
tos dos programas especiais da Befiex nem 
os efeitos da isenpao de alguns impostos 
especfficos. 
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exportapoes de manufaturas entre 1964 
e 1978. 
Usando os dados de Musalem e estima 
tivas de valor das exportagoes (ver Apen 
dice 11} e a receita fiscal decorrente de seu 
efeito-renda, estimou-se uma s^rie temporal 
que sugere um efeito fiscal h'quido (definido 
como o resultado li'quido entre os dispendios 
com a promopao de exportapoes e a receita 
decorrente do impost© sobre a renda gerada 
pela atividade exportadora) crescentemente 
negativo, que representou, em 1978, em 
torno de uma d^cima parte dos gastos totais 
do governo. A tabfela 12 resume os resulta- 
dos. 
O programa de promopao as exportapoes 
aparentemente implicou efeitos fiscais posi- 
tivos nos cinco primeiros anos, atd 1968. A 
.ntensificapao dessa poh'tica no perfodo 
subsequente levou, entretanto, a uma trans- 
ferencia crescente de recursos por parte 
dos diversos setores da economia em bene- 
f i'cio do setor exportador. 
Quanto ao vfnculo entre o crescimento 
das exportapoes e o flnanciamento das ati- 
vidades do setor publico, a polftica de pro- 
mopao de exportapoes implicou uma renun- 
cia de receita fiscal, embora ao mesmo tem- 
po as empresas estatais (anpassem mao de 
outros recursos que se tornaram dispom'veis, 
em ultima inst^ncia, em funpao do desem- 
penho das exportapoes; de acordo com um 
TABELA 12 
EFEITOS FISCAIS ESTIMADOS DA PROMOQAO DE EXPORTAPOES - 1964-1978 
Taxa de Promo$ao Efeito-renda como Efeito Final Lfquido 
das Exportapoes Percentagem da como pkrcentagem 
Industrials^ Receita Fiscal do Total dos Gastos 
Totalidl do Governo^l 
1964 0,4 6,0 (-) 0,3 
1965 5,0 7,1 (--) 3,1 
1966 5,0 5,1 {-) 2,5 
1967 21,3 6,2 (-) 1,2 
1968 26,2 5,0 (-) 0,7 
1969 34,0 6,2 0.2 
1970 43,8 7.5 1.6 
1971 47,5 7.8 2,2 
1972 48,5 10,8 1.7 
1973 50,5 13,5 2,4 
1974 52,5 15.7 3.4 
1975 62,3 16,2 6.0 
1976 74,0 14,3 7,8 
1977 71.5 12,0 8.6 
1978 73,0 12,8 10,0 
Notas: (a) — Taxa nominal em percentagem do valor FOB das exportapoes; 
(b) — Efeito-renda conforme definido e calculado no Apendice I (note que, conforme explicado 
naquele Apendice, os perfodos 1964-1971 e 1972-1978 nao sao totalmente compar^veis); 
(c) — um sinal ( —) indica efeito fiscal positivo. 
Fontes: MUSALEM (1981); Apendices I e 11. 
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estudo dessas empresas134'. em meados da 
decada de 70, aproximadamente 17% de 
seu financiamento foram proporcionados 
por emprestimos externos, superando os 
12% provenientes de recursos gerados por 
impostos especfficos. 
4. Exportagoes e Investlmento 
Este estudo parte do reconhecimento de 
que os esquemas de an^lise disponfveis r>§o 
sao capazes de captar todos os aspectos do 
relacionamento entre exportagoes e cresci- 
mento da economia e se procurou adotar. 
alternativamente, uma metodologia que con- 
siste em medir os efeitos mais significativos 
e avaliar sua importancia relativa. Esse pro 
cedimento permitiu um melhor conheci- 
mento do setor exportador e sua relagao 
com outros produtores nacionais, e propor- 
cionou um melhor entendimento dos efeitos 
das exportagoes sobre o fluxo de renda in- 
terna. 
A aniiise resultante dos efeitos da ativi- 
dade exportadora sobre o investimento 
domestico deve ser, consequentemente, feita 
em dois nfveis. Um enfatiza em que medida 
os ganhos com exportagao beneficiam as 
firmas envolvidas naquela atividade e afetam 
sua decisao de investir, enquanto outro m'vel 
de analise — mais relevante para os propd 
sitos deste trabalho — considera os efeitos 
sobre o investimento do setor industrial 
como um todo. 
Do ponto de vista das firmas exporta- 
doras. h£ diferengas significativas entre se- 
tores quanto ao grau de abertura para o 
comercio dos principals exportadores e, no 
caso de algumas firmas, a demanda externa 
absorve uma percentagem consideravel da 
produgao. Desse modo, na medida em que 
o peso relative dos componentes da deman- 
da determine sua influencia na formagao de 
expectativas, e claro que, para algumas linhas 
(34) Ver referenda em BAER & FIGUEROA 
(1981) 
de produgao e para alguns ramos industrials 
especi'ficos#a decisao de investir 6 baseada 
em parte, nas projegoes de export ago es fu- 
turas. 
Considerando o setor industrial como 
um todo, entretanto, o exportador m^dio 
tipico vende 4/5 de sua produgao no merca- 
do interno. Um julgamento a respeito da 
extensao em que as decisoes de investir sao 
afetadas por expectativas com relagao aos 
20% remanescentes 6 inteiramente arbitrario, 
mas parece plausfvel admitir que o investi- 
mento agregado para o conjunto dos expor- 
tadores depende mais substancialmente do 
dinamismo da demanda interna. 
A firma exportadora tipica se beneficia 
dos ganhos de produtividade decorrentes 
da produgao em escala e dos incentivos as 
ex port a goes, que, como vimos, constituem 
uma transferencia Ifquida de recursos para 
o setor exportador. Mas as evidencias apre- 
sentadas aqui sugerem que entre todos esses 
efeitos o mais relevante e a provisab de re- 
cursos para financiar os investimentos. 
Durante o penbdo analisado, ha indfcios, 
conforme demonstrado aqui, da ocorrencia 
de ganhos de comercio, absorvidos princi- 
palmente pelas firmas ex port ado ras que 
utilizam insumos importados. As exporta- 
goes de manufaturas se beneficiaram de au 
mentos significativos nos pregos internado- 
nais. reduzindo o custo real das importa- 
goes e expandindo o fluxo interno de renda 
via efeito-renda. Alem disso, e independen- 
temente do conteudo importado de sua pro- 
dugao, as firmas exportadoras tambem se 
beneficiaram da maior disponibilidade de 
credito em termos reais proporcionada em 
parte pelo desempenho das exportagoesl35^. 
(35) Em que medida o acesso ao capital de em- 
prestlmo 6 maior no caso de firmas expor- 
tadoras (usando a garantia de vendas futu- 
ras com base nos contratos de exportagSb 
ou seu maior acesso ao mercado interna 
cional de capitais) do que para nao-expor- 
tadoras 6 diffcil dizer com as informagoes 
disponi'veis. mas pode-se esperar uma po 
sigdb mais favoravel para os exportadores, 
entre outros motivos pela sua pr6pria esca- 
•a maior de produgao. 
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Essa discussao serei retomada nos paragrafos 
referentes ao setor industrial como um todo. 
O que esses pontos sugerem 6 que difi- 
cilmente se pode esperar que o desempenho 
das exportagoes explique uma parte consi- 
der^vel das diferengas entre firmas com rela- 
pao as taxas de formapao de capital. Usando 
os dados das amostras de exportadores para 
verificar essa hipdtese, a unica proxy possf- 
vel de se obter para estoque de capital das 
firmas amostradas foi seu Patrimonio Lf- 
quido, que e reconhecidamente um indica- 
dor bastante questionavel. Num contexto 
inflacionario, hci problemas contabeis implf- 
citos na reavaliapao de ativos, que tendem 
a distorcer a comparapao entre firmas dis- 
tintas. Mesmo com essas limitapoes em 
mente, o resultado obtido esta em confor- 
midade com o argumento apresentado: 
para as 209 firmas para as quais se pode 
obter informapoes referentes a 1975 e 1978, 
o crescimento das exportapoes explicava 
apenas 16% do diferencial nas taxas reais 
de investimentol36^ 
A questao relevante 6, de qualquer forma, 
quais foram os efeitos das exportapoes para 
o investimento do setor industrial como 
um todo. 
O grau de concentrapao da produpao e, 
ainda mais, do setor exportador, leva a uma 
identificapao entre as principais empresas 
exportadoras e os principais agentes de in- 
vestimento e, portanto, os ganhos de co- 
mercio listados acima referentes a essas firmas 
afetam diretamente o ritmo do investimento 
total. Mas ha outros ganhos indiretos que 
beneficiam tamb^m as empresas nao-expbr- 
tadoras. 
As evidencias discutidas aqui indicam que 
a principal maneira pela qual as exportapoes 
afetaram o investimento do setor industrial 
foi atrav6s da redupao nos custos de pro- 
dupao e do maior acesso a recursos externos. 
136) Estoque de capital em cruzeiros de 1970 
(Patrimdnio Li'quido deflacionado pelo 
Indice de Precos por Atacado do Setor 
Industrial). 
Os efeitos sobre os custos contribuem para 
ampliar a poupanpa das empresas, enquanto 
a provisao de recursos contribui para finan- 
ciar suas operapoes correntes. 
i 
O primeiro conjunto de efeitos tern tres 
componentes. Em primeiro lugar, a produ- 
pao em escala possibilita maiores ganhos de 
produtividade. Embora relativamente peque- 
nos, esses ganhos tern um impacto positive 
sobre as taxas de retorno do capital investido 
no setor exportador. Em segundo lugar, e o 
que 6 mais significative, a atividade exporta- 
dora afeta a poupanpa das empresas ao re- 
duzir o custo real das importapoes direta- 
mente (pela maior receita de exportapao 
ou via ganhos nas relapoes de troca) e/ou in- 
diretamente, ao possibilitar um maior acesso 
a outras fontes de divisas. Este efeito ^ uma 
conseqiiencia da dependencia estrutural das 
importapoes de insumos e varia em propor- 
pao direta com o conteudo importado da 
produpao. Por ultimo, a poupanpa das em- 
presas tamb^m se beneficia do aumento no 
valor adicionado proporcionado pelos in- 
centives as exportapoes, os quais, dados os 
mecanismos de acumulapao de capital e as 
caracterfsticas do setor exportador, sao 
apropriados em grande parte pelos princi- 
pal's investidores. 
Um segundo conjunto de efeitos decorre 
da contribuipao das exportapoes para a ofer- 
ta interna de cr^dito. As exportapoes indus- 
triais possibilitaram um maior acesso a re- 
cursos externos e auxiliaram a formapao de 
poupanpas pessoais, contribuindo, em ambos 
os casos, para a maior disponibilidade de 
recursos. Neste trabalho, revelaram-se indi'- 
cios de que essa maior disponibilidade de 
recursos foi importante para o financiamen- 
to de capital de giro, ao mesmo tempo em 
que contribuiu para aliviar a pressao sobre 
os recursos gerados internamente atrav^s 
da operapao das firmas industrial's, e assim 
permitiu a canalizapao de mais recursos 
para financiar os investimentos. 
A importancia deste ultimo conjunto de 
efeitos ^ determinada pelas distorpoes no 
mercado financeiro nacional e esta de acordo 
com um reconhecimento crescente na litera- 
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tura sobre pafses em desenvolvimento(37> 
de que numa economia inflacionaria em vias 
de desenvolvimento e com um mercado fi- 
nanceiro prec^rio, o crescimento do produto 
e uma funpao da disponibilidade de cr6dito 
real, uma vez que alteragoes nas possibilida- 
des de financiamento de capital de giro ten- 
dem a afetar a taxa de utilizagao da capaci- 
dade produtiva instalada e o financiamento 
da produgao de bens dur^veis. 
SUMARIO E CONCLUSOES 
Na primeira sepao deste trabalho procu- 
rou-se mostrar as dificuldades que se apre- 
sentam numa tentativa de avaliar a relagao 
entre o crescimento das exportagoes e o 
crescimento do produto interno. Essas difi- 
culdades sao ampliadas, no caso da experien- 
cia brasileira recente, pelo fato de que o cres- 
cimento das exportagoes industriais teve 
lugar ao mesmo tempo que uma abertura da 
economia e uma reorganizagao da produgao 
industrial. 
A teoria ortodoxa de comercio interna- 
cional postula que a promopao de exporta- 
pao tern efeitos positives sobre o investi- 
mento porque contribui para aliviar os li- 
mites impostos pela escassez de recursos. 
A receita de exportapao aumenta a oferta 
de divisas, enquanto os fatos — (a) de o se- 
tor exportador ter uma propensao a pou- 
par mais elevada do que outros setores da 
economia e (b) de a especializap§o, de acor- 
do com vantagens comparativas, ampliar a 
poupanpa pessoal atraves de efeitos benefi- 
cos sobre os salaries e o ni'vel de emprego - 
aumentam as possibilidades de se atingirem 
nTveis mais elevados de produpao. 
Neste trabalho procurou-se avaliar alguns 
dos- efeitos mensur^veis das exportapoes, que 
qualificam os argumentos anteriores. 
As evidencias apresentadas indicam que as 
exportapoes foram ben^ficas para o cresci- 
(37) Sons exemplos s§b LEFF & SATO (1980) 
e TAYLOR (1981). 
mento industrial na medida em que tiveram 
implicapoes favoraveis sobre os custos de 
mvestimento. A promopao de exportapoes 
envolve uma transferencia significativa de 
recursos reais para o setor exportador, ao 
mesmo tempo em que houve ganhos reais 
decorrentes da maior capacidade para im- 
portar e as firmas industriais tiveram acesso 
a uma disponibilidade maior de recursos 
para financiar seu capital de giro. A concen- 
trapao do setor exportador faz com que os 
benefi'cios que as firmas exportadoras absor- 
vem afetem diretamente a taxa de investi- 
mento setorial. 
Entretanto, os dados apresentados aqui 
nao confirmam o argumento de que o setor 
exportador se caracteriza por uma propensao 
a poupar mais elevada. Em lugar disso, as in- 
formapoes que se pode obter sugerem que 
entre as empresHs exportadoras o grau de 
abertura para o Comercio nao parece afetar 
substancialrrlente Sua dependencia de recur- 
sos de terceiros. 
Foi indicado ainda que as exportapoes 
contribufrarrl para aumentar a pobpanpa 
pessoal de forma consideravel no perfodo 
analisado, mas que o significado reat dtsse 
efeito para o processo produtivo interno 
deve ser qualificado por uma melhor com- 
preensSo dos fnecanismos ekistehtes de 
financiamento. A maior parte dos recursos 
utilizados para financiar os investimentos 
e constitui'da de capital prbprio das empre- 
sas. Os empr^stimos feitos junto ao setor 
das fami'lias se destina, em sua maior parte, 
a suprir as necessidades de capital de giro, 
com efeitos apenas indiretos sobre a forma- 
pao de capital. 
O que se pode deduzir dessas indicapoes, 
para fins de poli'tica, 6 que um aumento das 
exportapoes com elevado coeficiente de 
mao-de-obra pode nao implicar maior dis- 
ponibilidade de recursos internos para in- 
vestimento. A maior poupanpa pessoal ge- 
rada pode ter apenas conseqiiencias indi- 
retas sobre o crescimento do produto, se 
nao existe uma canalizapao eficiente dos 
recursos A experiencia brasileira sugere 
que os ganhos de comercio podem ser am- 
pliados se a promopao de exportapoes tern 
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lugar juntamente com uma polftica de mo 
dificapao do mercado financeiro. Em par 
ticular, se a oppao 6 pela especializapao na 
exportagao de produtos intensivos em 
mao-de-obra, devem ser criados mecanismos 
eficientes que permitam canalizar a poupan- 
ga pessoal para o financiamento do investi- 
mento. 
Apendice I 
Estimativa Arbitrdria do Efeito-renda 
das Exportagdes Industrials sobre a 
Receita Fiscal 
a. MODELO BASICO 
O m^todo adotado para estimar o efeito 
das exportagoes sobre a receita orgamentaria 
foi o proposto por Schydlowsky (1971) 
Assumiu-se uma economia pequena e 
aberta ao com6rcio, produzindo e exportan 
do um unico produto, com um setor Indus 
trial de dimensoes considerdveis, e onde o 
investimento ^ endogenamente determinado, 
em fungao da relagao jprego/sal^rios. 
A renda gerada 6 igual ao total dos gastos 
publicos e privados, mais o saldo do Balango 
de Transagoes Correntes: 
Y = E + G + (X-M) (1) 
onde / = renda nacional; E = gastos do se- 
tor privado; G = gastos do governo e X e M 
sao as exportagoes e importagoes de bens e 
servigos medidos a pregos do mercado in- 
terno. 
0 montante de gastos privados pode ser 
dividido em um componente autonomo e 
uma parte variavel que 6 fungao da renda 
dispom'vel: 
E = Efl+Z^1-td~ti-tmJ^\Y(2) 
onde Z = propensao marginal a gastar do se- 
tor privado; tcj= al(quota do imposto direto 
sobre a renda; tj = allquota dos impostos in- 
diretos sobre as atividades internas; tm = 
= alfquota media ad valorem sobre as im 
portagoes. 
As importagoes sao compostas essenciav 
mente por bens de produgao e variam por 
tanto, diretamente com a renda dispom'vel e 
inversamente com o m'vel das tarifas cobra- 
das: 
M = m\l-td-ti-tm tm M (3) 
onde m = propensao marginal a importar. 
A receita de exportagao e os gastos do 
governo sao dados exogenamente: 
X = Xo (4) 
G = G0 (5) 
e assume-se que as exportagoes nao sao ta- 
xadas. Assim, a receita fiscal total^ ^ com- 
posta de impostos sobre importagoes mais 
impostos diretos e indiretos sobre as ativi- 
dades internas: 
T=tm Y + ftd + t;) Y (6) 
A equagao (3) pode ser reescrita como 
/l/f T/tjJ - r77 |^/ — f^ tj tm => 
^ <7) 
Substituindo-se as equagoes (2) e (7) na 
equagao (1), obtem-se, apos transformagoes 
alg^bricas, a determinagao da renda separada 
entre os componentes autonomos da deman- 
da e o multiplicador: 
(1) As estimativas aqui se referem aos efeitos 
do crescimento das exportagfies para a re- 
ceita orgamentdria e nib consideram, nesta 
etapa, a existencia de incentives as expor 
tagdes. Estes sao essenciais para as estima 
tivas dos efeitos fiscais Ifquidos e sio con 
siderados em segao anterior deste trabalho 
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Y = [1 - (1 - ta) Z - => 
=> (m/1 + tm) ]~* (Eq + G + X) (8) 
onde ta = td + tj + tm M/Y 6 o coeficiente 
total de impostos. 
0 efeito das exportagoes na receita orga- 
mentaria que interessa aqui 6 dado por: 
dT dT dY 
dx 
(9) 
dY dX 
Das equagoes (6), (7) e (8) obt^m-se 
dT 
dY 
e 
dY 
dX 
= tmdM+ (td + tj) =tm m 
(1 - ta) + (td + ti) (10) 
[1-(1-ta)Z- => 
+ (11) 
Substituifido-se as expressoes (10) e til) 
em (9), obtem-se uma expressao para os efei- 
tos de um aumento nas exportagoes sobre a 
receita orgament^ria(2l: 
dT
 tm ""i1 - ta) + (td [ V ^   
dx' + (1 ta) Z im/1 * tm) ) 
b. ESTIMATIVAS DE dT/dX 
Os parametros utilizados para estimar 
dT/dX foram derivados basicamente das 
Contas Nacionais, com excegao da ali'quota 
media do impost© de importagao, para a 
qual foram utilizadas estimativas existentes 
em outros estudos^. 
0 proposito inicial era obter uma cifra 
aproximada para dT/dX para o total do pe- 
n'odo 1964-1978, mas dois dos parametros 
apresentaram modificagoes substantivas du- 
rante aquele pen'odo: a ali'quota m6dia do 
imposto sobre importagoes e a ali'quota 
m6dia dos impostos indiretos (definida 
como a relagao entre a receita de impostos 
indiretos e o RIB, com base nos dados das 
Contas Nacionais). Assim, foram estimados 
dois valores para dT/dX, referentes a 1964- 
-1971 e 1972-1978, usando as seguintes va- 
Irieiveis e valores: 
= ali'quota media estimada do im- 
posto sobre importagoes — 
0,60-0,70 
m = coeficiente estimado com base 
em regressao linear simples entre 
as importagoes de bens e servigos 
eo RIB = 0,086 
td = relagao entre receita de impostos 
diretos e PNB = 0,076-0,118 
tj = relagao entre receita de impostos 
indiretos e PNB = 0,145 
Z = coeficiente estimado com base 
em regressao linear simples entre 
os gastos do setor privado e a 
renda dispom'vel = 0,814 
Os valores estimados para dT/dX foram 
0,549 para 1964-1971 e 0,597 para 1972- 
-1978, indicando que cada cruzeiro de renda 
adicional gerada atraves de exportagoes pro- 
porciona entre 55 e 60 centavos de receita 
fiscal bruta para o Tesouro. 
(2) t: importante ressaltar que este m^todo nao 
considera os efeitos sobre a receita fiscal, 
decorrentes dos mecanismos de distribui- 
g§b de renda imph'citos na atividade expor- 
tadora. 
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(3) Para maiores detalhes, ver BAUMANN 
NEVES (IT y2). 
EXPOR TA QOES IN DUSTRI MS 
Apendice II 
TABE LA l.A 
EXPORTACOES BRASILEIRAS DE MANUFATURAS (US$ 103 FOB) 
Setores 1955 1960 1961 1962 1963 
1. Minerals Nao-Metalicos 45 403 393 499 448 
2. Metalurgia 2.412 2.806 3.009 1.256 3.655 
3. Mecanica 332 1.545 3.258 3.682 5.200 
4. Material Eletrico e de 
625 ComunicaQoes 
5. Material de Transporte 2.501 398 7.999 8.335 4.808 
6. Madeira 61.784 44.179 49.033 39.593 39.172 
7. Mobiliario — 38 8 5 15 
8. Papel e Papelao — — — — 215 
9. Borracha — 11 29 274 429 
10. Couros e Peles 995 1.237 1.487 1.595 1.306 
11. Qui'mica 3.964 11.142 16.836 11.563 12.742 
12. Farmaceutica 423 645 701 820 942 
13. Perfumaria 5.976 2.489 3.503 3.456 3.403 
14. Plasticos — — — — — 
15. Texteis 1.892 5.175 2.053 2.022 4.046 
16. Vestuario e Calgados — 162 318 246 195 
17. Alimentos 26.066 49.220 59.073 48.878 49.569 
IB. Bebidas — 16t 97 11 93 
19. Fumo 63 101 95 180 205 
20. Editorial e Grafica — 66 254 40 39 
21. Diversos 1.309 512 905 1.230 958 
Total de Manufaturas 107.762 120.290 149.051 123.685 128.065 
Fonte: Anuario Estati'stico do Brasil, varios numeros. 
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